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摘  要 
I 
摘  要 
国内首支由上市公司和私募股权基金（PE）共同设立的“上市公司+PE”并购基
金由天堂硅谷和大康牧业在 2011年 9月共同设立，由于该模式并购基金既能满足上
市公司对优质并购标的企业的需求，同时又能帮助私募股权基金提前锁定项目退出
渠道，取得双赢，因此该模式受到众多上市公司和私募机构的追捧和效仿。该模式
的主体结构表现为上市公司和私募股权基金签订协议设立并购基金，该并购基金通
过收购标的企业的股权进而获得标的企业的控制权，再通过对标的企业进行一系列
优化、整合、重组，改善企业业绩、提升企业价值，最后由上市公司收购并入上市
公司体系，同时私募股权基金退出。 
为了更深入了解“上市公司+PE”模式并购基金，本文着重对私募股权基金和上
市公司共同设立并购基金的历史沿革、业务模式、优势与问题以及其法律合规层面
的相关问题加以介绍分析，揭示“上市公司+PE”模式并购基金发展的特殊性与必然
性，再以海峡院线产业并购基金为例，通过全面解析海峡院线并购基金包括基金设
立、投资标的筛选、财务法律尽调等在内的运作与治理机制，对“上市公司+PE”模
式并购基金的运作进行深入研究，揭示“上市公司+PE”并购基金运作模式，展示三
胞集团如何利用“上市公司+PE”并购基金充分发挥资本的杠杆效应，利用社会资本
快速进行院线行业的产业链整合并购。最后，由海峡院线产业并购基金延伸总结“上
市公式+PE”并购基金模式的发展意义，并对该模式的发展提出建议。 
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Abstract 
"Listed company +PE" mode M&A fund, which is the first one being set up by listed 
company and private equity funds (PE) in China, has been founded formally by the Silicon 
Paradise and Dakang Pasture Farming in September 2011. This sought-after model has 
emulated by many listed companies and private institutions, because it not only could 
meet the needs of listed companies for the acquisition of the target company, but also 
helping private equity funds to lock the project launch channels in advance and 
achieved a win-win situation. The main structure of the model could be illustrated as 
follow: the listed companies and private equity fund signed an agreement to set up M&A 
fund. The M&A fund gained control of the target enterprise through the acquisition of the 
underlying company's equity at first, and then carried out some optimization, integration 
and restructuring through the target enterprise in order to improve the performance and 
enhance values of the enterprise. Finally this enterprise has been acquired and joined into 
the listed company system, the private equity funds exited at this stage. 
 
In order to get a better understanding of the "Listed company +PE" mode M&A fund, 
this paper will focus on analyzing the historical evolution, business model, advantages and 
problems, as well as legal compliance related issues of M&A fund that set up by private 
equity funds (PE) and listed companies, and revealing the particularity and necessity of 
the "Listed company +PE" mode M&A fund. Taking the M&A funds of channel cinema 
chain industry as an example, through a comprehensive analysis of channel cinema chain 
industry’s operation and governance mechanism, including the establishment of the funds, 
the selection of investment targets, the adjust of financial legal survey screening of 
investment to study the operation pattern of the “listed companies +PE” mode M&A fund, 
showing the way that the SanPower Group using the “listed companies +PE” mode M&A 
fund to give a full play on leverage effect of capital, and quickly making the mergers and 
acquisitions of cinema chins by using social capital. Finally, summarizing the significance 
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of developing the “listed companies +PE” mode M&A fund through the case study, and 
puts forward some suggestions on the development of this model. 
 
Key words: listed company Private equity fund  mergers and acquisitions fund 
cinema chain 
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第一章  绪论 
第一节  研究背景及意义 
近年来，随着中国经济的高速发展，金融体系逐步完善，私募基金尤其是私募
股权基金逐渐兴起。私募股权基金一般是指从事非公众（上市）公司股权投资的基
金（Private Equity，简称“PE”），PE向被投资企业提供资本金，是一种直接融资
的方式，其投资活动直接改变被投企业的资产负债表，影响甚至决定被投企业生产
经营活动的成败。至 2014年，私募股权投资的概念引入中国整整 30年，中国本土
私募股权基金在这 30年里得到快速发展、壮大，我国私募股权投资业日趋繁荣，整
个行业正朝着健康稳定的方向发展。 
并购，即兼并和收购。兼并是指通过产权交易的形式获得其他企业的产权和控
制权的行为；收购是指一家企业对其他企业的资产或股权的购买行为。根据并购的
定义，并购的实质是在企业控制权运动过程中，各权利主体依据相关制度安排而进行
的一种权利让渡行为。并购行为是企业外延式的扩张，能快速取得规模或协同效应，
是增加企业价值、提高企业竞争力的重要手段。并购是上市公司进行业务扩张的重
要手段，但上市公司在并购过程将中面临着诸如专业性、法律合规、企业人才以及
资金等多方面的问题。因此通过与专业并购机构合作，扬长避短，成为上市公司的
重要选择方式之一。并且，近年来在逐步完善的资本市场与活跃的金融资本共同推
动下，上市公司的并购业务模式不断发展、变化、完善，合作机构也日趋丰富，逐
步从传统的投行向私募基金转变。 
2011年 9月，随着大康牧业（002505）的一纸公告“公司拟和浙江天堂硅谷股
权投资管理集团有限公司共同发起设立天堂硅谷大康产业发展合伙企业（有限合伙）
（简称“天堂大康”）”，“上市公司+私募股权基金（PE）” 并购基金首次在国内
资本市场崭露头角，该并购基金同时也将作为大康牧业对上下游产业并购整合的平
台。天堂大康有限合伙的认缴出资总额为 3亿元，其中大康牧业作为天堂大康基金
的有限合伙人（LP）认缴出资 3000万元，实缴到资 3000万元，占天堂大康实缴出
资总额的 10%。但是在该基金的结构设计，天堂硅谷并未入股上市公司，存在 PE机
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构与上市公司的利益无法紧密捆绑一起的情况。彼时，由于 IPO尚未停摆，IPO仍然
是 PE机构的首要退出渠道，再加上“上市公司+PE”的模式为首次出现，因而并未
在资本市场引起足够重视。但 2012年，博盈投资的案例让投资者见识到此类并购基
金的巨大威力。博盈投资通过复杂而又精巧的交易架构设计，以增发的方式巧妙规
避了实质上的重大资产重组，同时，硅谷天堂又以超过 90%的评估溢价将一年前收购
的斯太尔动力，卖给上市公司，实现二次并购。2014年，博盈投资的案例通过证监
会审批，硅谷天堂顺利退出并赚得盆满钵满。以天堂硅谷和大康牧业为发展契机，
我国私募基金利用上市公司并购而退出市场的案例大幅增加，“上市公司+PE”模式
的并购基金开始在中国资本市场蔚然成风。 
中国证券市场注册制即将实施，IPO开闸提速已成必然之势，与之相对应的是上
市公司再融资受到监管层的严格限制，但上市公司再融资的需求却日益高涨。在此
情况下，“上市公司+PE”式并购基金的模式，因其特有的优势，将会日益受到上市
公司乃至整个资本市场的青睐，具有广阔的发展空间。 
第二节  研究内容及框架 
本文由“上市公司+PE”模式并购基金的兴起而始，引出研究问题：为什么“上
市公司+PE”模式并购基金被越来越多的企业所接受。紧接着通过对“上市公司+PE”
并购基金的业务模式、投资策略、优势与问题以及其法律合规层面等多角度对该问
题加以分析，并以海峡院线产业并购基金为例，通过全面解析海峡院线并购基金的
交易结构、内控机制及运作过程等，对“上市公司+PE”模式并购基金的内涵进行深
入研究，了解“上市公司+PE”模式并购基金是如何帮助上市公司进行产业扩张，解
决上市公司并购所面对的各类问题与风险，发现该模式并购基金的价值。进而以点
带面，由海峡院线产业并购基金延伸总结“上市公式+PE”并购基金模式的发展意义，
并对该模式的发展提出建议。本文研究框架图如图 1-1所示： 
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图 1-1 研究框架图 
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第二章  私募股权基金发展现状 
一、私募股权基金的起源 
私募股权基金起源于英国，在美国得到了长足的发展，迄今为止，美国仍是私
募股权投资活动最为活跃的地区。根据国际私募股权基金行业的普遍观点，现代私
募股权基金行业先后经历了 4个重要发展时期： 
1、1946-1981年为 PE发展萌芽阶段。得益于二战结束后的经济快速发展，部分
私人资产投资者以及企业开始专门从事资产收购活动，以及对私人公司进行少数股
权投资，并开始面向特定的富裕阶层开始募集资金。1946年成立最早的创投机构——
美国研究与发展公司，标志着私募股权投资基金的发展开始起步。 
2、1982-1993 年，是 PE 快速发展走向成熟的时期，也是 PE 行业的第一个黄金
时代。这一阶段，正如《门口的野蛮人》一书所描述，以 KKR 收购雷诺兹纳贝斯克
为代表的杠杆收购案例大量涌现，并在 20世纪 80年代末 90年代初达到高潮，但随
即进入了低谷期。 
3、1994-2002年，PE行业再次步入快车道，迎来近十年的空前繁荣时期。在这
期间，私募股权投资机构也更加专业化、制度化，并伴随 20世纪末互联网行业泡沫
达到发展的高峰。 
4、2003-至今，由于互联网泡沫的破碎，全球经济持续走弱，私募股权投资行
业开启长达 5 年的行业复苏期并由此再次走向繁荣。在此期间杠杆收购达到空前规
模，PE行业完成了史上交易规模最大的 15个杠杆收购案例中的 13个，造就了 PE行
业有史以来最为繁荣的时期，而私募企业的制度化也得到了空前的发展。 
国际私募股权基金经过几十年长足发展，已成为国际金融市场上最为重要融资
手段之一，其重要性不言而喻。截止目前，包括 KKR、黑石资本、华平资本在内的全
球数十万家国际私募股权机构，管理着规模庞大的股权基金，这些基金投资领域广
泛，资金来源多样化，参与机构多，是国际金融资本市场不可忽视的力量。 
二、国内私募股权基金发展历程 
我国于 1986年首次出现本土私募股权基金，由国家科委和财政部共同发起设立
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的中国创业风险投资公司，是我国大陆第一家专营风险投资的机构，该公司设立目
的是对各地中小型高科技企业进行扶助，推动国内高新技术的发展。1992 年，IDG
成立国内首家外资风险投资公司--美国太平洋风险投资公司，外资私募股权机构开
始进入中国。1995年，我国通过并颁布了《境外中国产业投资基金管理办法》，办法
鼓励境内各类非银机构在境外设立基金，将所募集的资金投资于中国境内产业，促
进产业发展。20世纪末，随着中国 IT业和互联网行业快速崛起，涌现出大量投资机
会。外资私募股权机构开始发现并意识到中国互联网行业的巨大潜力，蜂拥而入，
大肆投资了诸如新浪、搜狐、网易等中国互联网先锋企业，并在这些企业上市后获
取丰厚回报，引领中国私募股权行业进入发展快车道。至二十一世纪初，中国互联
网泡沫破裂，众多国内外知名投资机构纷纷遭遇滑铁卢，甚至亏损、破产，部分外
资投资基金就此退出中国市场。 
2006年颁布实施的新《合伙企业法》，使得有限合伙制基金在国内的推广应用得
以实现，极大得推动了国内 PE行业的发展。2009年，创业板的出现，在推高新股发
行市盈率的同时，更进一步降低企业 IPO 的门槛，从而为私募股权机构的退出提供
了全新的优质平台，借助创业板这一绝佳平台，国内众多私募股权投资机构获取高
额回报，标志着本土投资机构的崛起。同年，受 4 万亿计划政策的刺激，投资人手
中拥有巨量富裕的可投资金，以及各类层出不穷的投资机会，共同促使 PE行业呈现
井喷式的爆发增长。 
2011年末，受持续紧缩的货币政策等因素影响，PE行业的发展遭遇瓶颈，出现
资金募集困难、退出渠道受阻等情况。2013 年 A 股 IPO 停摆，并购和转让退出成为
PE 机构的首选方式。同时 PE 行业进入调整期，进行了一轮大洗牌，大量 PE 机构快
速涌现、消失。经历洗牌后所保留下的优质 PE机构开始逐渐回归投资本质，更加重
视投资专业化和投后管理工作。2014 年，A 股 IPO 重新开闸，通过 IPO 退出的通道
再次打开。同年，全国人民代表大会常务委员会修正了《证券投资基金法》。此后，
基金业协会作为行业自律组织，出台了一系列关于私募基金的政策、规定，主要包
括私募基金管理人需要提交法律意见书进行登记、私募基金管理人的高管需要参加
基金从业资格考试、基金募集需要遵从一系列规定，旨在对私募基金进行“洗牌”，
同时对真正的私募基金给与政策扶持。2016 年被称为私募政策学习年，基金业进入
到一个扶持与监管并存的局面。 
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三、国内私募股权基金发展现状 
回顾中国私募股权基金 30年发展历程，虽然历经多轮次起起伏伏，但始终保持
着较快的发展速度，并且随着监管条例的不断实施与完善，中国私募股权基金行业
正向更为平稳、更为健康的方向发展，为中国的金融环境发展贡献自己应有的力量。 
如图 2-1 所示，截止 2016 年，中国证券投资基金业协会公布的最新数据显示，
国内股权投资机构总数已超过 1万家，登记的从业人数超过 20万人，国内私募股权
基金所管理的基金规模总计已超过人民币 7 万亿元，按照管理规模计算，中国已经
成为全球第二大股权投资市场。众多的投资机构为中国股权投资市场带来了强大的
活力，但也加剧了机构间的竞争。 
 
 
图 2-1 国内股权投资机构数量与规模 
 
2016年 1-11月，中国私募股权基金新募集基金数量合计 2191支，总金额达 1.15
万亿元，共发生 7895笔投资案例，投资金额高达 6683亿元。2016年前 11月新募集
基金金额以及投资金额分别较 2015年全年高出 47.06%和 49.58%。从基金类型上看，
2016年前 11个月新募集人民币基金 2092支，合计金额 9853亿元，新募集外币基金
99支，新募集金额合计等值人民币约 1691亿元。 
随着私募基金行业的深入发展，2016 年国内私募股权基金退出数量以及退出方
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